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摘  要 
2014 年 2 月，国务院常务会议研究决定，我国在基本实现新型农村养老保
险和城镇居民养老保险全面覆盖的情况下，将两项制度合并实施，并在制度设计、
筹资方式、补偿支付等方面与合并前保持基本一致。这标志着我国将新型农村养
老保险和城镇居民养老保险并轨，建立了统一的城乡居民基本养老保险制度。城
乡居民养老保险制度顺利运行的关键是养老保险基金的管理，其统筹、运营、支
付、监督等方面的有效运行，使养老基金能够安全、有效、保值、增值，是城乡
居民养老保险制度发挥作用的重中之重。因此，随着城乡居民养老保险制度的蓬
勃发展，养老基金管理是一个繁琐而复杂的任务，压力巨大。 
本文通过对辽宁省城乡居民养老保险基金管理历史沿革的梳理，分析辽宁省
城乡居民养老保险基金管理的现状，针对基金管理过程中存在养老保险基金统筹
层次较低、来源渠道单一、投资渠道匮乏、保值增值困难，参保人保障水平提升
慢、缴费意愿低、思想认识不够等问题。总结出完善辽宁省城乡居民养老保险基
金管理的优化路径：推动政策完善，提高保障水平；采取积极措施，加强基金筹
集；深化投资运营，实现保值增值；完善预算管理，增进预算约束；强化内外监
督，提升政策影响。 
 
关键词： 城乡居民；养老保险；基金管理；辽宁省 
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Abstract 
February 2014, the executive meeting of the State Council decided that 
in the case of the completely coverage of the new rural endowment insurance 
and the urban residents’ pension insurance, combine and implement the 
two systems. And remain the system design, financing and compensation 
payment the same. This indicates that China has successfully combined the 
new rural endowment insurance and urban residents’ pension insurance, 
and set up a unified urban and rural residents’ basic pension insurance 
system. The key to the continual running of the urban and rural residents’ 
basic pension insurance system is the administration of the fund, the 
operation of its management, operation, payment, and the supervision. And 
the security, the efficiency, the value keeping and the value increasing 
relating to the fund play the key role in the content and priority of the 
urban and rural residents’ pension insurance system. Therefore, with the 
ongoing of the urban and rural residents’ basic pension insurance system, 
the fund management is a tedious and complicated task with enormous 
pressure. 
By stating the history of the urban and rural residents’ pension fund 
management of Liaoning Province, I analyze the situation of the urban and 
rural residents’ pension fund management of Liaoning Province. Aiming 
at the problems and deficiencies, such as the low level of pension fund, 
the single source, the lack of investment channels, the increasing of the 
difficulties of the value keeping and increasing, and the low willingness 
to pay and the lack of awareness of insured people, I sum up the optimized 
path of the fund management of the insurance system of Liaoning Province: 
to improve the policies and raise the level of insurance, to take the 
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positive measures and expand the fund raising, to deepen the investment 
operation and make the value keeping and increasing, to improve the budget 
management and increase the fund constraint, to strengthen the internal 
and external supervision and enhance the policy implications. 
 
Key words: Urban and Rural Residents ； Endowment Insurance ； Fund 
Management；Liaoning Province. 
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引  言 
(一)问题提出 
养老问题是每个国家所面临的重大问题，一个国家的养老制度的健全与否，
关系到这个国家的安定和发展。城乡居民养老保险是我国养老保险制度中重要的
组成部分，养老保险基金的管理又是城乡居民养老保险制度的重中之重，更是城
乡居民养老保险制度顺利实施的重要保障。 
1.养老保险基金管理面临的问题 
目前，各国在养老保险问题上面临着不同的问题。总体而言，养老保险基金
中的财务危机、利润危机、支付危机等问题尤为突出。欧美国家养老保险原有的
模式受到了挑战，不少国家实施部分基金模式转换和推行多层次养老保险的改革
模式，各类补充养老保险基金管理计划层出不穷，在此背景下使得养老保险基金
管理问题尤为关键。纵观世界各国养老保险基金管理的最新发展状况，可以看出
如下特点： 
（1）养老保险基金管理呈现多元化发展趋势 
以部分拉美、东欧国家最为典型，养老保险基金管理私营化发展迅速。以智
利养老保险基金管理模式为榜样，阿根廷、秘鲁、波兰、匈牙利等国家逐步建立
起私营竞争性的养老保险基金管理模式。按照严格立法、制度规范、实施市场化
的运作，呈现出快速的发展势头，养老保险基金的投资运营达到较高的保值、增
值目标。新加坡和马来西亚等国实行中央公积金模式，重在强调政府的监督与管
理。 
（2）养老保险基金与金融市场的联系更加密切 
在养老保险基金规模不断扩大的同时，养老保险基金与金融市场的互动成为
各国关注的热点和研究课题。将养老保险基金更加安全、有效的与金融市场相结
合，不仅能够将“蛋糕”做大，还能起到疏通经济血液，增加资金流通，扩大内
部需求起到推波助澜的作用。因此养老保险基金的发展对于推动资本市场的完善
有着重要作用。  
通过分析和研究近二十多年来国际社会养老保险制度的构建及发展，原本单
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一的现收现付的传统管理模式已经逐渐被多层次积累制所替代，养老保险基金越
积越多，规模庞大，养老保险基金管理问题也越来越引起关注。 
2.老龄化程度不断加深以及城乡居民养老保险制度并轨 
按照国际上通常说法，当一个国家或地区 60 岁以上人口达到人口总数的
10%，或者 65 岁以上人口达到人口总数的 7%，就意味着这个国家或地区处于老
龄化社会。截止 2013 年底，我国 60 岁以上人口 20243 万，占人口总数的 14.9%，
其中 65 岁及以上人口 13161 万人。这意味着我国已经进入标准的老龄化社会，
全世界老年人口超过 1 亿的国家只有中国。预计 2020 年，60 岁以上人口占人口
总数的比例将达到 19%，2030 年将升至 24%，2050 年将达到 33%。虽然老龄化是
世界上许多国家共同面对的问题，但是由于我国尚未达到发达国家经济发展水
平，过快进入老龄化社会将对我国经济发展提出严峻的考验。  
因此，国务院于 2014 年决定，将新型农村养老保险制度和城镇居民养老保
险制度合并，建立统一的城乡居民养老保险制度。作为城乡居民养老保险中关键
的一环，养老保险基金的安全、有效运营和保值、增值是城乡居民养老保险制度
成败的关键。面对越累积越庞大的养老保险基金，如何有效合理的对其进行管理，
达到其基金安全、保值、增值的目的，以应对日益严重的老龄化问题，值得我们
深入研究。  
从已有研究上看，我国专门研究城乡居民养老保险基金管理的文章相对较
少。因此，本文以新型农村养老保险制度与城镇居民养老保险制度的并轨为背景，
通过分析我国新型农村养老保险制度和城镇居民养老保险制度的基金管理现状，
对辽宁省城乡居民养老保险并轨后的基金管理相关问题进行探究，并尝试构建辽
宁省城乡居民养老保险基金管理的新路径，以期进一步丰富我国社会保险基金管
理制度的理论体系。更重要的是，发现基金管理存在的问题，提出可行性建议，
对于确保基金安全及保值增值，持续稳定运行城乡居民养老保险制度，对于提高
居民的生活水平，维护社会稳定，发展社会主义市场经济都有着重要意义。 
（二）研究述评 
西方发达国家建立和完善社会保障制度比较早，存在着一定问题的同时对于
养老保险基金管理有着丰富的经验。相比之下，我国对于养老保险基金管理相关
研究开展较晚，不可避免的存在一定问题和争议。国内外学者对于养老保险基金
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的研究主要集中在养老保险基金统筹层次、筹集方式，基金管理、运营模式以及
运营安全监管几方面。 
1.养老保险基金筹集渠道的相关研究 
（1）关于养老保险基金统筹层次的研究 
郑功成研究认为，我国目前现行的基本养老保险制度统筹层次相对较低，各
地养老财政负担不均衡，市场缺乏公平性，而且流动人口养老账户转移问题严重，
必须尽快实现全国统筹。①席恒指出，基本养老保险制度只有达到全国范围统筹
才能真正实现公平，这个目标需要制度、管理等方面的客观条件和延迟退休等政
策提供支持。② 
杨华认为，我国的养老金分散在各个市县，但是最终应该实现基金的全国统
筹，其中包括制度、管理和技术三方面的全国统筹，但是还存在着较大的障碍。
③邹丽丽指出，养老保险的统筹层次高低，跟这个国家的经济发展水平有着密切
联系。无论是县（市）级统筹、省级统筹、全国统筹，都存在着道德风险，但是
全国统筹道德风险最小，而且能使管理费最小化，因此从省级统筹提升到全国统
筹将是必然趋势。④ 
（2）关于养老保险基金筹集方式的研究 
在养老保险基金方面，OS Mitchell 认为，美国的养老保险基金经常被政府
投资于基础设施，或者专门的建设项目，以此为市民提供就业机会。基金投资的
收益与其他投资相比偏低。⑤ 
国内方面，李珍等人认为，影响养老保险基金收支平衡的因素包括工资替代
率、养老金收缴费率、覆盖率、工资制度、退休年龄和养老保险基金收益率等，
提出解决养老保险统筹制度的根本办法是扩大保险的覆盖率和缴费率。⑥ 
朱青指出，我国养老保险制度并不适宜马上改变，在由现收现付制转向基金
制的过程中，面临着巨大的风险，有着很长的路要走，也没有必要马上做实个人
账户。一是未来老龄化所增加的经济负担是否会难以承受还值得商榷；二是个人
账户做实后会面临如何投资和保值、增值等实际问题。基本养老保险金是老百姓
                                                             
① 郑功成.实现全国统筹是基本养老保险制度刻不容缓的既定目标[J].理论前沿，2008（18）. 
② 席恒，雷晓康.基本养老保险全国统筹的思路与支持条件[J].行政管理改革，2011（3）. 
③ 杨华.完善我国基本养老保险基金投资运营机制研究[J].中央财经大学学报，2012（9）. 
④ 邹丽丽.基本养老保险统筹层次研究[D].辽宁大学博士论文，2009. 
⑤ Mitchell OS,Hsin P L.Public sector pension governance and performance[R].National Bureau of Economic 
Research,1994. 
⑥ 李珍.养老保险的平衡问题分析.中国软科学[J]，1999（12）. 
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的养命钱，若是投资失败，参保人就失去了养老方面重要的资金。① 
饶茜利用建立完全基金财务平衡模型、现收现付制财务平衡模型和部分积累
制财务平衡模型，对提高退休年龄给养老金缴纳造成的影响进行了实证分析。② 
吴骊在比较现收现付制和积累制两种不同支付制度后，对支付危机的来龙去
脉进行分析，得出现收现付制并不存在致命缺陷，认为没有必要将现收现付制改
为部分积累制。③邵挺认为，由于我国东西部经济差距较大，不同省的财政能力
不同，如果实行省级统筹势必会影响到养老金的有效运行。经济发达的省份可能
运营效果好，经济发展欠佳的省份运营困难，因此只有实现了全国范围的统筹，
建立统一的标准和制度，积累制才能更好地运作。 
单晓红通过对我国社会保障基金测算的机制进行了细致的解析，同样强调了
新的测算方法应该充分考虑各个地方经济的发展情况，并运用规范的财务测算方
法建立科学的测算体系。④ 
2.养老保险基金运营管理的相关研究 
（1）关于财政对养老保险支出的研究 
前美联储主席 Greenspan 在国会报告中指出，养老保险基金入市进行投资是
十分危险的，对于崇尚自由的美国经济，会因为养老保险基金投资进入资本市场
而受到威胁，政治家们会参与到养老保险基金的具体投资运营中，对美国造成潜
在危害，不利于社会稳定发展。⑤Robert Pozet 提出，资本市场是养老金发挥作
用的舞台，政府的财政负担会因此得以减轻。同时，养老保险基金会有利于股市
健康发展，也有利于金融工具的不断创新。⑥ 
同样对于在财政对养老保险支出方面，王利军，穆怀中在分析养老保险财政
支出最优规模的理论前提下，利用函数引进财政支出相关变量进行分析，最后通
过模型得出养老保险最优财政支出占财政总额比例为 10.97%，提出我国应该加
大财政对养老保险计划的投入，并结合养老保险财务平衡问题，将调整财政支出
结构和增加财政收入作为重点。⑦ 
杨燕绥等人提出，养老保险基金的测算工作应该考虑到养老保险的长期性风
                                                             
① 朱青.关于我国“统账结合”式养老社会保险筹资模式问题研究[M].财政研究，2000（2）. 
② 饶茜.提高我国养老保险年龄的相关研究.财政问题研究，2005（1）. 
③ 吴骊.对我国目前基本养老保险体系的思考[J].华东理工大学学报（社科版），2002（2）. 
④ 单晓红.社保基金预算的方法、路径与机制解析[J].中国社会保障，2010（2）. 
⑤ Greenspan A,Testimony to the Senate Banking Committee.105th Cong,2nd Session[J].1998. 
⑥ Pozen R C.Money managers and securities research[J].NYUL Rev,1976,51:923. 
⑦ 王利军，穆怀中.中国养老保险财政支出最优规模测算[J].石家庄经济学院学报，2005（6）. 
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险特征，提出年度养老金预算应该建立在长期测算和精算的基础上。同时指出养
老基金测算还应考虑养老保险的积累性特征，预远期养老保险基金收支的需求情
况，进而评估养老保险基金余额可支撑收支平衡的基准期限。① 
2008 年，社会保障课题组将扩大养老保险覆盖面作为出发点，通过建立相
关的人口预测模型以及养老保险缴费支出平衡预测模型，并对人口生育率和死亡
率、就业率、工资增长率和城市化水平等影响因素进行相关假设，设立适时提高
缴费率和降低退休金相对水平两方面的政策目标进行分别预测，该研究考虑到覆
盖面和退休年龄对养老保险财政支出的影响，研究结果显示目前的养老保险体系
具有不可持续的缺陷，在 2022 年养老保险基金支出将大于收入。② 
（2）关于养老保险基金管理模式的研究 
杨宜勇认为，中国应该组建社会保险基金管理公司，该公司是自主经营、自
负盈亏的独立法人经济实体。其主要职责是受政府的委托，对养老保险基金进行
管理及投资运营。③ 
林义根据当前中国的现状，我国金融市场还有很多问题没有得到进一步的规
范，他认为无论是何种保险，均要选择集中统一的管理模式。林义通过对比东欧
国家社会保障基金管理的经验教训，根据我国国情提出了社会保障银行模式，该
模式相对独立并且有较高的信用基础。④林治芬指出，我国当前的国情以及社会
保障的实际发展状况，提炼国际经验分析了构建社会保障基金预算管理的必要性
与可行性。⑤ 
（3）关于养老保险基金运营模式的研究 
Gcorge.E.Rejda 认为，美国的养老保险基金如果不进行市场化投资，会导
致严重的财务，甚至导致政府信任危机。⑥Zvi Bodie 与 Jonathen Treusard 对
生命周期基金进行了阐述：这是一种综合性的基金，具有多样性和风险性，包括
了的股票、债券的投资。但是在股市投资比例会随着时间的推移而逐渐减少的，
以此控制风险。⑦ 
                                                             
① 杨燕绥，阎俊.依社会保障法做好社保基金预算[J].社会保障研究，2011（3）. 
② 社会保障课题研究组.中国养老保险覆盖面扩大及可持续性分析[J].统计研究，2008(12). 
③ 杨宜勇.当代中国的社会保障[M].北京：中国劳动社会保障出版社，2005. 
④ 林义.社会保险基金管理[M].上海：上海财经大学出版社，2006. 
⑤ 林治芬，高文敏.审核保障预算管理[M].北京:中国财政经济出版社，2006. 
⑥ Rejda G E.Social insurance and economic security[M].ME Sharpe,2012. 
⑦ Zvi Bodie,Jonathan Treussard.Making Investment Choices as Simple as Possible:An Analysis of Target Date 
Retirement Funds,2007(1). 
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邓大松等学者在研究后认为，应该适当提高劳动就业者的年龄与法定退休年
龄，以此延长个人账户养老金的支付期限，并对养老保险基金进行多元的投资运
营。①杜乐其等人通过对我国养老保险投资模式进行研究，指出应该建立以信托
模式和基金所有权人倾斜保护机制为基础的基本养老保险基金投资运营模式。②
李绍光指出，要从养老保险金和资本市场间的关系作为切入点，由此养老金应该
选择在一个合适的机会投入到资本市场中去。③ 
胡云超、常艳提出，我国应该建立适合我国国情的最低社会保障制度，要保
证基金的保值。④于瑾认为，目前我国的资本市场并不规范，发展程度并不成熟，
因此建议在增大股票的占比，以此能更好地分散投资风险，同时还可以进行海外
投资。⑤ 
王君丽认为，基本养老保障基金无论是存银行，还是购买国债，都不能不能
应对老龄化所带来的风险冲击，应进行多元化、分散化的投资，大规模进入资本
市场，通过完善的金融手段来降低风险、提高收益。⑥任瑾楠等人认为，我国基
本养老保险基金应该在保证安全的前提下，逐步实现多元化投资。⑦ 
王石泉认为，在投资时要根据风险的分散原则，对于养老保险基金的管理，
可以采取组合型的投资管理模式，以有效分散资本市场带来的风险。⑧ 
郑功成指出，养老基金进入资本市场，进行投资运营，不但可以缓解政府为
了应对养老金的支付所带来的冲击，又能赋予基金更大的价值，因此应该采取积
极的基金投资运营模式。⑨ 
李瑛认为，我国应该借鉴国外先进的社保基金投资模式，自主选择合理的投
资组合，并实现多渠道、多元化、多层次全方位监管，以此来保障社保基金投资
的有效运营。⑩ 
许潆方、钱源认为，基本养老保险基金进入资本市场投资，不但对于拓宽投
资渠道、实现保值增值有巨大的好处，同时根据相关法律法规制度、资本市场现
                                                             
① 邓大宋，刘昌平.中国养老社会保险基金敏感性实证分析[J].经济科学，2001（6）. 
② 杜乐其，刘志国.基本养老保险基金投资运营模式构建——以基金所有权为视角[J].财经科学，2012（7）. 
③ 李绍光.养老金基金的投资及管理——国内理论探讨与实践综述[J].经济社会体制比较，2001（1）. 
④ 胡云超，常艳.创建风险工单的社保基金投资管理模式[N].中国证券报，2004（1）. 
⑤ 于瑾.我国个人账户养老保险基金的资产配置[J].中国金融，2004（19）. 
⑥ 王君丽.我国基本养老保险基金投资运营的模式选择[J].时代经贸，2008（9）. 
⑦ 任瑾楠，韩巴特.我国养老保险基金投资机制研究[J].北方经济，2005（6）. 
⑧ 王石泉.中国老年社会保障制度与服务体系的重建[M].上海：上海社会科学出版社，2008. 
⑨ 郑功成.论中国特色社会保障到了[M].北京：中国劳动社会保障出版社，2009（8）：453-458. 
⑩ 李瑛.社会保险基金投资运营模式研究[J].商业经济，2010（22）:69-71. 
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